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  强烈推荐（维持） 

高投入导致利润短期承压，新能源业务有望加速增长 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：36.05 元 

 

营收受北美市场短期拖累，新能源业务高投入导致利润短期承压；新能源业务进展

积极，持续深化品牌影响力，有望实现加速增长，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 事件：公司发布 2022 年半年报，上半年实现营收 10.33 亿元，同比减少 1.24%；归母净

利润 0.86 亿元，同比减少 62.96%；扣非归母净利润 0.74 亿元，同比减少 61.72%；其中

Q2 单季实现营收 5.20 亿元，同比减少 12.27%；归母净利润 0.22 亿元，同比减少 81.56%；

扣非归母净利润 0.27 亿元，同比减少 73.92%。 

❑ 营收受北美市场短期拖累，新能源业务投入导致利润短期承压。Q2 单季北美市场营收 2.12

亿元，同比减少 40.18%，主要系 ADAS 产品和电池检测产品出现一定幅度的下滑，其中

ADAS 受去年前装大客户影响，整体基数较高，今年前装推广力度有所下降；欧洲市场 Q2

单季营收 0.91 亿元，同比增长 17.82%，主要系汽车综合诊断产品、TPMS 产品和软件云

服务实现稳步增长，同时叠加新能源充电桩上半年陆续出货欧洲；中国及其他市场营收 2.04

亿元，同比增长 31.55%，主要系 TPMS 产品、软件云服务实现高速增长，汽车综合诊断

产品实现快速增长。费用方面，公司上半年销售费用同比增长 51.41%，管理费用同比增

长 27.63%，研发费用同比增长 17.77%，研发投入合计增长 27.74%；公司持续加大在智

慧充电检测系统业务方面的研发投入，同时，加大海外销售团队布局及市场拓展力度，其

中上半年新能源业务产生销售及研发费用合计 7822.4 万元，导致短期利润承压；预计随着

公司新能源业务逐步放量，规模效应显现，有望推动盈利水平改善。上半年公司经营性净

现金流为净流出 3.04 亿元，主要系增加新能源业务相关的资源和备货增加等导致。 

❑ 持续深化品牌影响力，新能源业务有望实现加速增长。新能源方面，公司多系列交流桩及

直流桩产品已经通过了海外多国认证，包括美国 UL、CSA、能源之星（Energy Star）认

证及欧盟 CE、UKCA、MID 认证等，对比同等级 MID 友商产品，体积降低 50-70%，整

机成本降低 30%，计量误差度小于 0.5%，达到专业电表精度，产品具备较强竞争力。公

司已经陆续斩获英国、新加坡、法国、荷兰、德国、西班牙、葡萄牙等多国充电桩订单并

逐步进行交付；并在 6 月交流充电桩产品登陆电商亚马逊美国站后，已经冲进该品类前 5

名；同时，公司直流桩 6 月已经通过欧标认证，下半年陆续出口欧洲，有望带动业务加速

增长。为进一步提升品牌知名度，公司积极参加了全球 33 场展会，同时建立了多个国际示

范站，包括伦敦、慕尼黑、巴黎，阿姆斯特丹、纽约、洛杉矶、新加坡、悉尼等世界一线

城市。我们认为，公司充电桩在产品力方面已经比肩海外 ABB、西门子等一线品牌，甚至

在平台智能化方面更胜一筹，随着公司充电桩产品客户认知度与品牌影响力持续提升，有

望在海外实现快速增长，成为重要增长引擎。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。预计公司 22-24 归母净利润为 1.82/4.90/6.33 亿元，核心产品

具备长期成长性，新能源产品有望实现快速增长，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：新产品研发不及预期、海外需求不及预期、行业竞争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1578 2254 2366 3786 5036 

同比增长 32% 43% 5% 60% 33% 

营业利润(百万元) 481 397 204 528 678 

同比增长 41% -17% -49% 159% 28% 

归母净利润(百万元) 433 439 182 490 633 

同比增长 32% 1% -59% 170% 29% 

每股收益(元) 0.96 0.97 0.40 1.09 1.40 

PE 37.5 37.1 89.5 33.2 25.7 

PB 6.4 5.7 5.4 4.7 4.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 45095 

已上市流通股（万股） 27385 

总市值（亿元） 163 

流通市值（亿元） 99 

每股净资产（MRQ） 6.5 

ROE（TTM） 10.1 

资产负债率 34.0% 

主要股东 李红京 

主要股东持股比例 38.38% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 28 -28 -57 

相对表现 28 -19 -44 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2632 2677 2121 3153 4140 

现金 1351 881 277 332 412 

交易性投资 125 73 73 73 73 

应收票据 6 7 8 12 16 

应收款项 319 461 464 742 987 

其它应收款 65 84 88 141 188 

存货 443 967 999 1522 2024 

其他 324 203 212 329 438 

非流动资产 543 1525 2305 3038 3728 

长期股权投资 0 2 2 2 2 

固定资产 229 1062 1857 2603 3304 

无形资产商誉 53 86 78 70 63 

其他 261 375 368 363 359 

资产总计 3175 4201 4425 6191 7868 

流动负债 577 1229 1317 2610 3703 

短期借款 0 455 533 1521 2320 

应付账款 258 336 349 532 708 

预收账款 169 226 235 358 476 

其他 150 213 199 199 200 

长期负债 65 113 113 113 113 

长期借款 6 0 0 0 0 

其他 58 113 113 113 113 

负债合计 642 1343 1430 2724 3817 

股本 450 451 451 451 451 

资本公积金 1173 1284 1284 1284 1284 

留存收益 910 1124 1260 1732 2316 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2533 2859 2995 3467 4051 

负债及权益合计 3175 4201 4425 6191 7868     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 570 (145) 161 (130) 115 

净利润 433 439 182 490 633 

折旧摊销 51 72 81 128 172 

财务费用 3 12 (10) (10) (10) 

投资收益 (13) (56) (79) (79) (79) 

营运资金变动 103 (517) (25) (687) (627) 

其它 (7) (96) 13 28 26 

投资活动现金流 (971) (162) (794) (794) (794) 

资本支出 (162) (201) (873) (873) (873) 

其他投资 (809) 39 79 79 79 

筹资活动现金流 911 199 29 979 760 

借款变动 62 319 64 987 799 

普通股增加 50 1 0 0 0 

资本公积增加 1077 112 0 0 0 

股利分配 (160) (225) (45) (18) (49) 

其他 (117) (8) 10 10 10 

现金净增加额 510 (107) (604) 55 80     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1578 2254 2366 3786 5036 

营业成本 563 955 994 1514 2014 

营业税金及附加 15 16 24 38 50 

营业费用 192 238 450 606 806 

管理费用 135 242 225 379 504 

研发费用 272 483 544 795 1057 

财务费用 14 62 (10) (10) (10) 

资产减值损失 (11) (17) (15) (15) (15) 

公允价值变动收益 30 (1) (1) (1) (1) 

其他收益 62 102 60 60 60 

投资收益 13 56 20 20 20 

营业利润 481 397 204 528 678 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 27 16 16 16 16 

利润总额 454 383 190 514 664 

所得税 21 (55) 8 24 31 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 433 439 182 490 633     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 32% 43% 5% 60% 33% 

营业利润 41% -17% -49% 159% 28% 

归母净利润 32% 1% -59% 170% 29% 

获利能力      

毛利率 64.3% 57.6% 58.0% 60.0% 60.0% 

净利率 27.4% 19.5% 7.7% 12.9% 12.6% 

ROE 23.4% 16.3% 6.2% 15.2% 16.8% 

ROIC 25.5% 18.3% 5.4% 11.6% 11.2% 

偿债能力      

资产负债率 20.2% 32.0% 32.3% 44.0% 48.5% 

净负债比率 0.2% 11.2% 12.1% 24.6% 29.5% 

流动比率 4.6 2.2 1.6 1.2 1.1 

速动比率 3.8 1.4 0.9 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.7 0.7 

存货周转率 1.4 1.4 1.0 1.2 1.1 

应收账款周转率 5.4 5.7 5.0 6.2 5.7 

应付账款周转率 3.2 3.2 2.9 3.4 3.2 

每股资料(元)      

EPS 0.96 0.97 0.40 1.09 1.40 

每股经营净现金 1.26 -0.32 0.36 -0.29 0.25 

每股净资产 5.62 6.34 6.64 7.69 8.98 

每股股利 0.50 0.10 0.04 0.11 0.14 

估值比率      

PE 37.5 37.1 89.5 33.2 25.7 

PB 6.4 5.7 5.4 4.7 4.0 

EV/EBITDA 33.8 34.8 63.4 27.0 20.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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